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江西 厦门 3 6 10 0 5)
〔摘 要」 晚近
,
发端于美 国 的上市公 司 管理者控股收 购 (Man ag




缩写 为 M B O )在中国市场异军突
起
。














公 司 M BO 运作的制度框架障碍重重
,
中国证监会颁布并于 2 0 0 2 年 12 月 1 日起实施 的《上市公 司收购管理办法 》仍未解
决其根本
。






对上市公 司 MB O 的制 度障碍与
法律监管展开评析
,
为上市公 司 M BO 运作及立法进一步 完善提供借鉴
。
〔关健词 〕 《上市公司 收购 管理办法》; M BO
;
法律监管
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珠集团 MB O 计划的最后失败
。
丽珠 M BO 计划一挫
于 国家国有资产的政策限制 ; 二挫于融资资源的严
重不足
,




收购管理办法 )( 以下简称《办法 )
,
第一次确立上市






















(一 )( 办法》与有关 M B O 收购主体方面的障碍
按照英美 习惯做 法
,



































对 上市 公 司













进行 MB O 收购主体 的资格
。
而《公司法》规定除国
[收稿 日期jZ oo Z一 1 2一 3 0






































































































本制的规定 以及《公司法》第 12 条有关公司对外投







的 M BO 操作 显然格格 不
人 ; 而《公司法》第 20 条对有限责任公司的股东人数
的限制也对 MB O 运作法利
,
因为期望参与 M B O 的





论是《公司法 》实缴资本 制还是对外投 资 自有资本
50 %的限制 以及强制股 东人数等
,
都未 曾考虑过投







国内上市公司 M BO 实践中已有借助职工持
股会作为 收购主体的成功 案例
,






















从而完成 M BO 计划
。
但对于








































































为借 助职工持股会进行上市公 司 M BO 运作提
供法律依据
。
(二 )( 办法》与 M BO 融资方面的制度障碍
1
.





股本金 5 一 20 % ; 次级垃圾债券 10 一 4 0 % ;

















¹ 如华晨集 团童事长仰融 以 自筹 资金的方 式
,
以 个人名 义晌
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与上市公 司 M BO









































































《办 法 》的这 种 规 定事 与 愿 违
,
在 已 有 的














甚至 已得到 2 0 0 2 年 7 月 18 日颁布 的《资金信托管
理办法》的肯定
,







上市公司 M BO 所需剩余 10




















































已通过并准备于 2 0 0 3 年起实施的



























不 使用 各种方 式
,















º而其他 MB O 的融资渠道也
一样
,


























(三 )《办法》与上市公司 M B O 的其他制度障碍
在 目前
,


































司 MBO 融 资实践中 已有众多规避 管制 现象
,
如民生银行等非国有










































1 9 9 9 年党的十五届 四 中全会




































































我 国 目前 对上 市公司 MB O 并 没有任何特别税
收优惠
,













建 构针 对国 内上市公司 MB O 运作的税
收优惠政策
。





































































尤其是第 15 条与第 31
条强调了目标公司的独立董事在 M BO 中的肩负的
特别责任
。























































¹ 参 见吴 硕
:
《美 国 E SO P 和 M B O 对 我 国股 份 制改 革 的启
示 》
,





















理层作为 目标公 司经营者与收购主体的双 重地 位而容易引发 的特殊
向题的法律监管作 出论述
。
































用其地位进行对 目标公司与股东更不利的 M BO 计
划
,
并确定管理层 违反对 目标公司 与股东忠实义务
的损害赔偿标准
。


































市公司 MB O 的可行与主要方式
。
但从 国内现有上















均低于公司 2 0 0 0 年每股净资产 4
.
07 元 ;深










































国 内上市公 司 M B O 的立 法监 管之 任务
,
也是《办
. 7 8 ‘
法》急需完善之处
。
(三 )《办法》缺乏对上市公司 MB O 运作 中因信
息不对称产生的危害的控制
《办法》第 5 条强调了收购活动 中信息披露的责
任
,













的一个月 或两个 月的股价相 比
,
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,
北京 大学 出版社 19 97
年版
,




《上市公 司欲掀 M BO 风基 》
,
《中国改革 )2 0 01 年
第 8 期
,
第 31 页 。
